
















































































































































L c  ,  0












governed by a random matching function,    ,
ii M BS , which exhibits constant return to scale in 
B and S, with positive but diminishing marginal returns in each argument. We define the market 
tightness  /































                                                            (2) 
  
    We can denote   . j M  as the first derivative of the matching function M with respect to the j‐
th argument. Note that the assumed feature of the matching function suggests that 
   ,1 1,1/
ii

















i V , are also the same as the reservation value (i.e. the value for outside options), V , 
i.e. 








ii i i i rcP                                                                         (3) 
 









































     , max
1   
    
i i i i
P V P P i   
i=H,L. The solution is 
 
  . 1






































































L H c c   and (11), we have 
 
L H L H       , , and 












L H P P  .                                                                                        (13) 
  
Note the expected Time On the Market (TOM) is 

































i c                V  
i    + ‐ + ‐  ‐
i    + ‐ + ‐  ‐
i    ‐  + ‐ +  +
i P   ‐  ‐ + + ‐
i    ‐  ‐ + + ‐
 
i i S B M ,   + ‐ + ‐  ‐
Price‐Volume  
Co‐movement 















































































































































































































  r r r
c r

















































i i P  , ) on the market j variables  
(i.e. 
j j P  , ) , i,j=H,L, and  j i  . In this sense, the two sub‐markets are “segmented.” Thus, we can first 
solve the market tightness, and then the values and prices, and worry less on the cross‐market effects. 
Consequently, the effects from exogenous variables, including    , , , , 













































































































L L P  ,  would be lower. The variables in the other submarket, 
















































i r   , 
  





































   
 


























     
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Since 

























    V   
 















































































i Vr V 
 
 





same time, both 1/(1 )    and  1/




















   1
ii
i




























   

 
ii
i
rV c
r


 


. 
Q.E.D. 